Bogna Kazmierska-Jozwiak

Wykup akcji wlasnych a wyplata dywidendy
— na przykladzie wybranej grupy spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wstep

Gléwnym celem funkcjonowania spotki akcyjnej jest lub powinna
by¢, maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy, co w diugim horyzon-
cie czasowym moze zosta¢ osiagniete jedynie poprzez ciagly wzrost
i rozwoj przedsiebiorstwa. Wobec powyzszego, niezwykle istotny i zto-
zony staje sie¢ problem dotyczacy polityki w zakresie wyplaty dywi-
dend. Kwestig zasadnicza jest rozstrzygniecie, czy z punktu widzenia
pomnazania majatku wilascicieli przedsiebiorstwa bardziej korzystne jest
wyplacenie im czesci zysku netto w postaci dywidendy, czy tez reinwe-
stycja tegoz zysku.

W ostatnich latach, zwlaszcza na rynkach krajéw rozwinietych, za-
uwaza sie rosnaca role szczegolnego instrumentu realizacji polityki dy-
widendowej, polegajacego na wykupie akcji wlasnych spdtek. Celem
artykutu jest analiza realizacji wykupow akcji wlasnych przez spotki
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, realizu-
jace polityke wyplaty dywidendy.

1. Polityka dywidend

Prawo do uczestniczenia w podziale zysku spoiki jest, obok prawa
do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, prawa
do czesci majatku w przypadku jej likwidacji, prawa poboru akcji nowej
emisji, jednym z podstawowych praw kazdego akcjonariusza. Jak za-
uwaza M. Sierpiniska [Sierpinska, 1999] wyplacanie czesci zysku w po-
staci dywidendy jest ceng za fakt posiadania akcji danej spotki, a wiec
dla spdtki dywidenda jest swego rodzaju kosztem korzystania z kapitatu
powierzonego przez akcjonariuszy.

W spolce akcyjnej decyzje dotyczace podziatu zysku netto podej-
muje walne zgromadzenie akcjonariuszy [ustawa, 2000, art. 395], ktore
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ustala wielkos¢ dywidendy na jedna akcje w relacji do wartosci nomi-
nalnej akcji. Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie
moze przekraczac zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o nie-
podzielone zyski z lat ubiegltych oraz o kwoty przeniesione z utworzo-
nych z zysku kapitaléw zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢
przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwota ta powinna zosta¢ po-
mniejszona o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgod-
nie z ustawa lub statutem powinny zostac¢ przeznaczone z zysku na ka-
pitaly zapasowy i rezerwowe [ustawa, 2000, art. 348].

O ile w spdice przyjeto polityke wyptacania dywidend, wdwczas
walne zgromadzenie akcjonariuszy musi podja¢ decyzje dotyczaca nie
tylko wysokosci dywidendy, ale rowniez czasu i czestotliwosci oraz
formy wyptaty dywidendy [Duraj, 2002]. Spdtka, ktéra systematycznie
dzieli si¢ z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem, dokonuje wyplaty
dywidend wedlug okreslonego modelu. W praktyce najczesciej stoso-
wanymi modelami wyptaty dywidend sa [Sierpinska, 1999]:

— polityka stabilnej wielkosci dywidendy,
— polityka stabilnej stopy wyplaty dywidendy,
— rezydualna polityka dywidendy.

Polityka stabilnej wielkosci dywidendy ma z zaloZzenia dazy¢
do zapewnienia wzglednie stalej lub rosnacej dywidendy na jedna akcje
w dtuzszym horyzoncie czasowym, bowiem zaklada sie¢ ze ptacenie stabil-
nych dywidend przyczynia si¢ do wzrostu cen rynkowych akgji i swiadczy
o dobrej kondycji finansowej spdtki, zas wahajace si¢ dywidendy pro-
wadza do niepewnosci, a zatem do nizszej ceny [Wypych, 2002].

Polityka stabilnej stopy wyptat dywidendy polega na utrzymaniu
stalego poziomu wskaznika wyptat dywidendy, a wigec procentowo
okreslonej czesci zysku netto osiagnietego w danym roku. W przypadku
realizacji tej strategii wielkos¢ dywidendy bedzie si¢ zmieniala wraz
ze zmiang zyskow przypadajacych a jedna akcje, bowiem polityka sta-
bilnej stopy wyptat dywidendy uzaleznia poziom dywidendy od wyni-
ku finansowego netto spdtki. Zaletg tego typu strategii jest wyelimino-
wanie grozby pogorszenia ptynnosci finansowej spotki. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze wielkos¢ dywidendy moze ulega¢ znacznym wahaniom,
proporcjonalnie do zmiany zysku na akcje [Gajdka, Walinska, 2000].

Rezydualna (nadwyzkowa) polityka traktuje potrzeby inwestycyjne
jako nadrzedne w stosunku do decyzji dotyczacych wyptaty dywidend,
dlatego poziom wielkosci wypltacanej dywidendy jest wielkoscia zalezna
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nie tylko od poziomu wygospodarowanego zysku, ale réwniez od po-
trzeb inwestycyjnych. W tym przypadku spotki nie okreslaja docelo-
wych wskaznikow wyplat, poniewaz wskazniki te zmieniaja si¢ zaleznie
od kwoty wygospodarowanego zysku oraz plandéw inwestycyjnych
spotki [Duraj, 2002].

2. Istota wykupow akcji wlasnych

Inng mozliwosciq realizacji korzysci dla akcjonariuszy poprzez
transfer gotdwki jest wykupienie przez spdtke wiasnych akcji (buy-back,
share repurchase). Co istotne skup akcji wlasnych jest dopuszczalny jedy-
nie w okreslonych sytuacjach. Podstawga regulacji nabywania akcji wia-
snych na obszarze prawa wspodlnotowego jest druga dyrektywa Rady
Europy z dnia 13.12.1976 r. Szczegotowe zalecenia dla ustawodawcow
panistw czlonkowskich na temat programow skupu akcji wiasnych zo-
staly ujete w Rozporzadzeniu Komisji Wspolnot Europejskich numer
2273/2003 [Stoniski, 2012].

Aktem prawnym regulujacym zasady skupu akcji wilasnych
w Polsce jest Kodeks spotek handlowych. Przepisy Kodeksu okreslaja
cele, skalg oraz zasady skupu akgji wlasnych. Jedna z sytuacji opisanych
w art. 362 jest nabycie akcji w celu umorzenia, pozostale dotycza miedzy
innymi [ustawa, 2000, art. 362]:

— nabycia akcji w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce
powaznej szkodzie,

— nabycia akgji, ktére maja by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom
lub osobom, ktére byly zatrudnione w spotce lub spoéice z nig po-
wigzanej przez okres co najmniej trzech lat,

— spoiki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowiazan
wynikajacych z instrumentow dtuznych zamiennych na akgje.

Skup akcji wlasnych jest dzialaniem odwrotnym do emisji akgji.
Operacja skupu powoduje zmniejszenie liczby akcji na rynku, w efekcie
czego mozna spodziewac si¢ wzrostu wskaznikéw finansowych (EPS,
ROE), co moze sprzyja¢ wzrostowi kursu akcji na rynku [Duliniec, 2007].
Akcjonariusze, ktorzy odsprzedaja posiadane akcje zrealizuja korzysc
w postaci zysku kapitatlowego, natomiast ci, ktorzy je zatrzymaja zyska-
ja, ze wzgledu na wzmocnienie ich pozycji w spolce, w efekcie czego
wzrosng ich potencjalne przyszte korzysci.

Jak podkreslaja G. Grullon i D.L. Ikenberry [Grullon, Ikenberry,
2000] istnieje wiele motywow przeprowadzania operacji wykupu akgji
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wlasnych. Istotne znaczenie ma poprawa wynikow ekonomicznych,
niedowartosciowanie kurséw akgji spolki, czy zmiana struktury kapita-
tu. Informacja o skupie akcji wlasnych odbierana jest przez rynek pozy-
tywnie, gdyz panuje przekonanie o tym, ze zarzad spdtki ma dobre pro-
gnozy co do przyszlych wynikéw [Grullon, Ikenberry, 2000]. Ponadto
skup akcji wiasnych jest czesto sygnalem, ze zarzad nie zgadza sie
z obecng wycena spoltki przez rynek [Brav, Graham, Harley, Michaely,
2005]. Na motyw niedowartosciowania spotki, jako najistotniejszy,
zwraca uwage Dittmar [Dittmar, 2000]. Wskazuje on takze na wykorzy-
stanie skupow akcji wiasnych w celu transferu wolnych przeptywow
pienieznych.

Wedtug badan prowadzonych na rynku polskim przez T. Stonskiego
[Stonski, 2012], niedowartosciowanie cen akcji ma dominujace znaczenie
wsrod motywdw podejmowania tego typu operacji — okoto 78% ogdl-
nej liczby wykupow przeprowadzonych w latach 2005-2010 bylo reali-
zowanych z tego powodu. Co istotne, spdtki najczesciej skupuja akcje
wlasne celem ich umorzenia. Jak wynika z tablicy 1, pozostate powody
skupu akcji wlasnych, poza realizacjg programu motywacyjnego i prze-
kazaniem akcji akcjonariuszom spotki przejetej, maja na rynku polskim
w zasadzie marginalne znaczenie.

Tablica 1. Motywy przeprowadzenia skupu akcji przez polskie spotki
gieldowe w latach 2005-2010

Cel skupu Liczba spdtek
Niedowartosciowanie/ w celu umorzenia 70
Niedowartosciowanie/ w celu odsprzedazy 16
Program motywacyjny pracownikow 9
Przekazanie akgji akcjonariuszom spotki przejetej 4
Stabilizacja kursu akgji 1
Uporzadkowanie struktury akcjonariatu 1
Przeciwdzialanie rozwodnieniu 1
Pozyskanie tresury stock (spotka zagraniczna) 1
Wiekszos¢ mozliwych powodow podana jednoczesnie 4
Brak informacji o motywach skupu 5

Zrédto: [Stoniski, 2012, s. 71].
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3. Relacja pomiedzy dywidenda pieniezna a skupem akcji
w Swietle teorii finansow

Nabycie akgi wlasnych wydaje si¢ by¢ narzedziem bardziej ela-
stycznym w stosunku do wyplaty dywidendy. Elastycznos¢ ta wynika
z mozliwosci roztozenia procesu w czasie, zawieszenia go, a nawet za-
niechania przeprowadzenia juz ogloszonego wykupu, co nie moze miec¢
miejsca w przypadku wyplaty dywidendy [Pieloch, 2011]. Elastycznos¢
operacji wykupu akcji wiasnych wynika réwniez z fakultatywnosci
i selektywnosci procesu [Kusak, 2006]. Fakultatywnos$¢ oznacza, ze ak-
cjonariusze nie sg zobowiazani do odsprzedazy akcji, ale maja do tego
prawo. Selektywnos¢ odnosi si¢ do faktu, iz wykup w przeciwienstwie
do wyptaty dywidendy obejmuje jedynie okreslonych akcjonariuszy.

Wedtug teorii nieistotnosci dywidend Millera i Modiglianiego skup
akcji wlasnych i wyptaty dywidend sa idealnymi substytutami. Rezydu-
alna gotowka moze by¢ wyptacona akcjonariuszom albo poprzez dywi-
dendy, albo poprzez skup akcji. Teorie agencji Eastebrooka i Jensena
wskazuja, ze wyplacanie nadmiaru gotoéwki moze by¢ narzedziem stu-
zacym do kontrolowania dzialat menedzerdéw i w zasadzie nie ma zna-
czenia, czy nadmiar gotéwki zostanie wyplacony poprzez realizacje
wyplaty dywidend czy skup akcji wlasnych. Jak zauwazaja Grullon
i Michaely [Grullon, Michaely, 2002] wiekszosc¢ teorii sygnatow wskazu-
je, ze dywidendy i skup akcji sa substytucyjne. Inaczej twierdza Kose
i Willimams [Kose, Williams, 1985], wedlug ktérych omawiane narze-
dzia nie sg stosowane zamiennie.

Badajac zasieg substytucyjnosci dywidend i skupu akcji wlasnych,
DeAngelo, DeAngelo i Skinner [DeAngelo, DeAngelo, Skinner, 2000]
analizowali relacje pomiedzy zanikiem dywidend specjalnych i poja-
wieniem si¢ programu skupu akcji wlasnych. Autorzy nie znalezli po-
twierdzenia faktu, ze skup akcji wlasnych zastapit dywidendy specjalne,
tym samym nie znaleZzli potwierdzenia efektu substytucyjnego analizo-
wanych narzedzi.

Z kolei Jagannathan, Stephens i Weisbach [Jagannathan, Stephens,
Weisbach, 2000] badali czynniki wptywajace na podejmowanie przez
spotki decyzji o transferze przeplywow pienieznych w formie dywiden-
dy albo skupu akcji. Autorzy twierdza, ze skup akcji i wyplata dywi-
dendy pienieznej stosowane sa w rdéznym czasie, przez rozne firmy.
Zdaniem autorow dywidendy wyplacane sa przez przedsigbiorstwa
charakteryzujace si¢ wyzszymi ,trwalymi” operacyjnymi przeptywami
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pienieznymi, podczas gdy skup akcji wlasnych jest stosowany przez
spotki charakteryzujace si¢ wyzszymi ,tymczasowymi” nieoperacyjny-
mi przeplywami pieni¢znymi. Firmy skupujace akcje charakteryzuja sig
tez wigksza zmienno$cia przeplywow pienieznych i samych wyplat.
Wreszcie, skup akcji nastepuje w czasie, czy po wystapieniu stabych
wynikow rynkowych, natomiast wzrost dywidendy w przypadku do-
brych wynikéw.

Analiza wyptat dywidend oraz skupu akcji przez amerykanskie
spotki publiczne z grupy S&P 500 wskazuje, Ze na przestrzeni ostatnich
20 lat wroslo znaczenie drugiego z wymienionych sposobdéw transferu
gotowki dla akcjonariuszy (rysunek 1).

Rysunek 1. Wyplaty dywidendy i wykup akcji wlasnych w mln USD
na rynku amerykanskim przez spéiki z grupy S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Damodaran, 2013].

Jak wynika z analizy rysunku 1 zagregowana suma dywidend wy-
placonych przez analizowane spotki w roku 1991 wynosita niewiele po-
nad 100 miliondw dolarow, natomiast wydatki na wykup akcji wlasnych
stanowily okoto 30 milionow dolaréw. W latach 1991-1997 spotki wy-
placaly wartosciowo zdecydowanie wiecej gotowki w postaci dywiden-
dy niz skupu akcji wlasnych. W roku 1998 kwoty przeznaczone na wy-
plate dywidend oraz wykup akcji byly niemal identyczne, za$ od roku
1999 znaczaco wrosty kwoty Srodkow pienieznych przeznaczone
na skup akcji wlasnych i co istotne przewyzszaly wartosci wyptacanych
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dywidend. W roku 2007 na skup akcji wiasnych przeznaczono ponad
500 milionéw dolarow, zas na wyplate dywidend niewiele ponad 200
miliondw dolaréw. Tendencja wzrostowa ostabta w roku 2009, co miato
zapewne zwiazek ze spadkiem koniunktury gospodarczej.

Badania prowadzone na rynku polskim wskazuja takze na rosnaca
role wykupdw akcji wlasnych. Z analiz A. Pieloch [Pieloch, 2011], doty-
czacych lat 2001-2009, wynika, ze spdtki nadal przeznaczaja wyzsze
kwoty na wyplaty dywidend niz skup akcji wiasnych. Jednak w latach
2007-2008 odnotowano sytuacje odwrotng, co zapewne mialo zwigzek
z kryzysem, a w zwigzku z tym niedowartosciowaniem akgcji spotek no-
towanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i podje-
ciem decyzji o skupie akcji wlasnych oraz zmniejszeniu srodkéw
na wyplate dywidend dla akcjonariuszy. Od 2007 roku zauwazalne jest
zmniejszenie liczby spodtek placacych dywidende oraz wzrost liczby
spotek skupujacych akcje wlasne.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze jedynie niecate 40% spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie dokonuje transferu srodkow finanso-
wych dla akcjonariuszy, wykorzystujac w tym celu mozliwos¢ wyptaty
dywidendy, skup akcji wlasnych albo oba wymienione narzedzia. Jedy-
nie okoto 30% spotek wyptaca dywidende, przy czym o stosowaniu re-
gularnej polityki dywidend mozna moéwic jedynie w przypadku wa-
skiego grona przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Obszernych badan dotyczacych uwarunkowan
decyzji o wyptatach dywidend przez spotki publiczne dokonat M. Ko-
werski [Kowerski, 2011].

4. Relacja pomiedzy dywidenda pieniezna a skupem akcji
wsrod spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, prowadzacych regularne wyplaty dywidend
w latach 2005-2009

Analizujac problematyke skupu akcji wlasnych w relacji do wypta-
ty dywidendy pieni¢znej, zdecydowano o zbadaniu tego zjawiska
na grupie spdtek regularnie wypltacajacych dywidende. Z ogolnej liczby
spotek notowanych na GPW w Warszawie wyselekcjonowano 27 pod-
miotow (Apator, ATM Grupa, Betacom, BZ WBK, Debica, Efekt, Empe-
ria, Elbudowa, Handlowy, Hydrotor, Instal Krakow, Kety, KGHM, Ko-
generacja, Kruszwica, Mennica, Pekao, PKO BP, Prochem, Projprzem,
Stalprod, Stalprofil, Sniezka, Torfarm (obecnie Neuca), TP SA, Wanda-
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lex, Zywiec), ktdre corocznie w okresie 2005-2009 dzielity sie z akcjona-
riuszami wypracowanym zyskiem netto, wyplacajac dywidende. Po-
przestano na przedziale czasowym 2005-2009, bowiem wydluzenie
okresu badawczego o kolejny rok, spowodowaloby zmniejszenie proby,
ze wzgledu na koniecznos¢ odrzucenia kilku spotek z wyselekcjonowa-
nych.

Jak wynika z tablicy 1 spotki poddane analizie stosowaty rézne po-
dejscia, jezeli chodzi o wartosci srodkow przeznaczanych w kolejnych
latach na dywidendy. Kwoty te wahaly si¢ od 185 tysigecy zlotych
do ponad 3 milionow ztotych.

Tablica 1. Statystyki opisowe wyplat dywidend badanych spélek w tys. zt
w latach 2005-2009

Wyszczegodlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Skumulowana 5.283.121 | 6.969.121 | 9.480.579 | 9.030.080 | 7.225.993
wielko$¢ wydat-
kéw na dywidendy
analizowanych
spotek

Min. warto$¢ wy-
ptaconej dywiden- 678 462 729 935 185
dy w danym roku

Max wartos$¢ wy-
placonej dywiden- | 1.563.995 | 2.000.000 | 3.395.130 | 2.517.241 | 2.336.000
dy w danym roku

Srednia wartoéé
wyplaconej dywi- 195672 | 258116 | 351.133 | 334.447 | 267.629
dendy w danym

roku

Mediana wartosci
wyplaconej dywi- 7059 | 13140 | 25.047 | 17.643 |  18.297
dendy w danym

roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA
[http://www .notoria.pl].

Jak wynika z tablicy 2 w roku 2005 zadne z analizowanych przed-
sigbiorstw, nie dokonato wykupu akcji wlasnych. W roku 2006 jedynie
dwie spdtki zdecydowaty sie na skup akcji wlasnych, wydajac jednak
na ten cel rekordowa kwote ponad 296 milionéw ztotych. W kolejnych
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latach wielkos¢ wydatkoéw na buy-back wykazata tendencje spadkowa,
chociaz wiecej spotek realizowato programy skupu akcji wlasnych.

Tablica 2. Liczba spétek poddanych badaniu, skupujacych akcje wlasne

oraz wielkos¢ wydatkow na skup akcji w tys. zt w latach 2005-2009
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Liczba spdtek skupujacych 0 2 3 5 4
akcje wlasne

Skumulowana wielkos¢
wydatkéw na skup akcji 0 | 296.604 | 272.252 | 108.811 4.648
wlasnych (tys. z1)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA
[http://www .notoria.pl].

Tablica 3 przedstawia zestawienie wydatkéw na wyplaty dywi-
dend, skup akcji wlasnych oraz relacje miedzy tymi zmiennymi
dla wszystkich badanych spotek w okresie 2005-2009. Nalezy zauwazy¢,
ze w przypadku omawianej grupy spotek, prowadzacej regularne wy-
platy dywidend, wydatki na skup akcji stanowily niewielka czes¢ wy-
datkow na wyplaty dywidend, od 0% do maksymalnie 4,25%. Z analiz
A. Pieloch [Pieloch, 2011] dotyczacych wszystkich spdtek notowanych
na GPW w Warszawie wynika, Ze w latach 2005-2009 relacja wydatkow
poczynionych na skup akcji wlasnych do wyptat dywidend stanowita
od okoto 20% do okoto 60%, a latach 2007-2008 wartosci skupow akgji
wlasnych przewyzszaly wyptaty dywidend.

Tablica 3. Skumulowane wartosci wyptaconych dywidend oraz skupionych
akcji wlasnych przez badane spotki w latach 2005-2009 oraz relacje miedzy
zmiennymi

Wyszczegdlnienie | 2005 2006 2007 2008 2009
Wielkos¢ wydat-
kéw na dywiden- | 5.283.121 | 6.969.121 | 9.480.579 | 9.030.080 | 7.225.993
dy (tys. zt)
Wielkos¢ wydat-
kéw na skup akcji 0] 296.604 | 272252 108.811 4.648
wlasnych (tys. zt)

Relacja wydatkow
na skup akcji wia-
snych do wypftat
dywidend

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA
[http://www .notoria.pl].

0 0,0425 0,0287 0,0121 0,0006
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Analizujac dane dotyczace wylacznie spotek realizujacych progra-
my skupu akcji w okresie 2005-2009 (tablica 4), nalezy zauwazyc, ze tyl-
ko dwie spdiki zrealizowaly program skupu akgcji jednorazowo, pozosta-
fe skupywaty akcje wiasne co najmniej przez dwa kolejne lata (Apator
ATM Grupa, Prochem), trzy kolejne lata (Sniezka), czy tak jak Zywiec
cztery lata z rzedu. Moze to swiadczy¢ o tym, ze przyjeta strategia po-
zwolita zrealizowac zaplanowane cele.

Tablica 4. Wydatki na skup akcji wlasnych w tys. z1 oraz ich relacja
do wyplat dywidend dla spotek realizujacych programy skupu akcji
w latach 2005-2009

Spotka 2005 | 2006 2007 2008 2009
Apator 1.451/0,1 581/0,047
ATM Grupa 488/ 0,3 16/ 0,001
Prochem 106/ 0,039 3/ 0,006
Sniezka 46.050/ 3,325 | 3.433/0,225 | 4.022/0,220
Stalprod 26.777/ 0,402

Wandalex 237/ 0,512

Zywiec 296.367/0,872 | 199.425/0,599 | 98.933/0,256 | 26/ 0,0001

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis SA
[http://www .notoria.pl].

Ponadto, kwoty przeznaczane na skup akcji wlasnych w danym ro-
ku znacznie si¢ réznily dla poszczegdlnych spdtek, przyjmujac wartosci
od 3 tysiecy zlotych do 296 milionéw zlotych. Porownujac przy tym
wydatki na skup akcji wiasnych z danymi dotyczacymi wielkosci dywi-
dend dla calej badanej grupy (tablica 1), nalezy zauwazy¢, ze wartosci
przeznaczone na skup akcji wielokrotnie przewyzszaly mediane wyli-
czong dla wartosci dywidend wyptaconych przez analizowana grupe 27
spotek, co swiadczy o roli, jaka odgrywat skup akcji w przypadku anali-
zowanych podmiotow.

Co wigcej, relacja pomiedzy srodkami przeznaczonymi na skup ak-
i wilasnych a srodkami przeznaczonymi na wyplaty dywidend
dla spotek, ktore dokonywaly transakgji, jest znaczaco rdzna od sredniej
dla catej badanej grupy (tablice 1 i 4). Na przyklad Fabryka Farb i Lakie-
réw Sniezka SA wydata na skup akcji wtasnych w roku 2007 az 46 mi-
lionéw zlotych, co trzykrotnie przewyzszalo wyplacona dywidende.
W kolejnych latach relacja ta wyniosta nieco ponad 20%. Akcje skupiono
celem ich umorzenia, tak jak w przypadku wigkszosci analizowanych
przedsigbiorstw.
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Rekordzista w zakresie kwot przeznaczonych na skup akcji wta-
snych wéréd analizowanych spétek jest grupa Zywiec SA, ktéra wyku-
pita w badanym okresie akcje za taczna kwote niemal 600 milionow zto-
tych (tablica 4). Akcje skupiono celem umorzenia.

Zakonczenie

Akcjonariusz pozostawiajacy do dyspozycji spotki swoj kapitat be-
dzie oczekiwal rekompensaty za swoje zaangazowanie. Rekompensata
owa moze by¢ wyplata dywidendy, albo realizacja przez spdtke skupu
akcji wlasnych. Skup akcji wlasnych jest, w przeciwienstwie do wyplaty
dywidend, narzedziem elastycznym, bowiem mozna go roztozy¢ w cza-
sie, zawiesi¢, czy zaniecha¢ w sytuacji, gdy wykup zostal juz ogtoszony.
Co istotne nie jest on obligatoryjny dla akcjonariuszy, poniewaz nie ma
obowiazku odsprzedazy posiadanych akgji.

Analiza przeprowadzona na grupie dwudziestu siedmiu spotek no-
towanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, prowa-
dzacych regularne, coroczne wyplaty dywidend w latach 2005-2009,
pokazuje ze zaledwie kilka z badanych przedsigbiorstw zrealizowalo
programy skupu akgji wlasnych w badanym okresie. Wartosci transakcji
znacznie si¢ wahaty dla poszczegolnych spotek. Relacje pomiedzy wy-
datkami poczynionymi na skup akci a wyplaconymi dywidendami
przyjmowaty wartosci od zaledwie 0,1% do niemal 90%, a w przypadku
jednej spdtki byla to ponad trzykrotnos¢ wyptaconej dywidendy.

Program skupu akcji nie jest narzedziem szeroko wykorzystywa-
nym przez podmioty prowadzace regularne wyptaty dywidend, oczy-
wiscie w ramach przyjetego czasookresu, chociaz srodki przeznaczone
na program skupu akcji przez badane spodtki byly znaczace. Co istotne,
w niemal wszystkich przypadkach gléwnym celem skupu akgji bylto ich
pOZniejsze umorzenie. Zatem glownym motywem przeprowadzenia
operacji wykupu akcji wiasnych byto przeswiadczenie zarzadéw spotek
o niedowartosciowaniu kursow akgji. Jezeli uwzglednimy przy tym fakt,
ze niedowartosciowanie jest wskazywane w badaniach jako gtéwny mo-
tyw podejmowania operacji skupu akcji wlasnych, mozna pokusic¢ sie
o stwierdzenie, ze omawiane transakcje sa, czy beda w przysztosci, ra-
czej forma uzupelnienia niz zastgpowania prowadzonej polityki dywi-
dend, w zaleznosci od koniunktury na rynku.
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Streszczenie

Opracowanie podejmuje problematyke skupu akcji wlasnych w relacji
do wyplaty dywidend z uwagi na rosnace w ostatnich latach, zwtaszcza
na rynkach krajéw rozwinietych, znaczenie pierwszego z wymienionych na-
rzedzi. Celem artykulu jest analiza realizacji wykupow akcji wlasnych przez
spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, realizuja-
ce regularne, coroczne dywidend w latach 2005-2009. Opracowanie podzielono
na czes¢ teoretyczng, w ktorej zawarto rozwazania teoretyczne na temat pro-
blematyki dywidend oraz skupu akcji wlasnych oraz empiryczna, w ktorej
przedstawiono wyniki badan wtasnych.

Stowa kluczowe
skup akcji wlasnych, polityka dywidend

Dividends and Share Repurchase — Case Study of Selected

Companies Listed on Warsaw Stock Exchange (Summary)

The paper refers to share repurchase and dividends due to increasing im-
portance of share repurchase, especially in developed countries. The aim of the
article is to analyse the implementation of share repurchase by companies listed
on the Warsaw Stock Exchange, paying regular dividends in years 2005-2009.
The paper is divided into a theoretical part, where the author conducts
theoretical considerations about dividends and share repurchases and an empi-
rical part, where the result of own researches are presented.
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share repurchase, dividend policy






